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摘　要 :时间效应是市场异象的一种情况 ,市场异象即为股市的“时间效应”和“规模效应” ,也是近几年学者们研究的







游程检验 、非参量性检验对上海和深圳股市 1990年到 1994
年的综合指数进行实证分析 ,研究上海和深圳故事不具备







断提高。1998年 ,范振龙 、张子刚运用最小二乘的 DF 检验




















i表示年份 , t表示月份 , Rit表示第 i 年第 t 月指数收益
率 ,W1是期末政权价格即收盘价 ,W0为期出政权价格即开
盘价。R t(一拔)表示所有研究年份第 t月的平均收益率 ,以
下是上海 A 股指数 8月份的平均收益是先计算从 1990年









I表示年份 ,M 表示月份 , R1为月份收益 , RIM 表示根
据第一步的“月份效应”对应月份后 ,用连续复利算出的对
应第 I 年的总收益(好比预期的)。
RIY 表示第 I年的实际总收益率 ,R2为年收益。
λI 即是第 I 年的幂比例 。λI=1表示该月收益和年平均






从两个图可以得出 ,每年的 λ>1的现象持续存在 ,表示市
场异象现象显著。在每年的五月和八月 λ>1 更显著 ,即存
在明显的“五月效应”和“八月效应” 。
首先我们看一下图 1 ,是上海 A 股指数 1990-2007年
月平均收益对比图 ,图 1 以得出上海 A 股指数从 1990-
2007年月平均收益在 5月和 8月显著为正 ,这一点和 2002
年汪炜 、周宇在经济研究上发文指出小公司在 1月和 8月都
存在显著的高于市场指数收益率的研究结果一致。根据这
一结果表明 ,可以得出我国股市存在“月份效应” ,且在 8月
平均收益显著为正 ,即存在“8月效应” 。据此 ,我们计算各
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